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股价走势 

疫后逐季恢复趋势确立，景区步入复苏 
  

公司 2020 年实现营业总收入 7.41 亿元，同比下降 53.89%；归母净利润-0.46
亿元，同比下降 ；扣非后归母净利润-1.02 亿元，同比下降 132.55% ；基
本 EPS-0.06 元/股，同比下降-113.04%。分季度看，Q1/Q2/Q3/Q4 分别实现
收入 0.70 亿元/1.30 亿元/2.54 亿元/2.87 亿元，同比-73.59% /-71.93% 
/-50.21% /-22.09%。 

收入端：受疫情影响导致进山人数大幅下降所致，营收遭受较大影响。2020
年黄山景区接待进山游客 151.2 万人，同比减少 56.8%，索道缆车客运量 
313.2 万人，同比减少 57.6%。公司通过狠抓市场、精简开支等举措，稳
住基本面，三季度实现单季度盈利，在同类型景区率先实现市场复苏。分
业务来看，2020 年酒店/索道/旅游服务/园林开发业务分别实现收入 3.37
亿元/2.42 元/1.70 亿元/0.81 亿元，同比-49.14%/-56.32%/-62.76%/-61.93%。 

成本费用端：综合毛利率为 33.81%，同比下降 22.16pct。分业务来看，酒
店 / 索 道 / 旅 游 服 务 / 园 林 开 发 业 务 毛 利 率 分 别 为
3.65%/72.54%/5.42%/48.79%，同比-27.19pct/-14.70pct/+0.38pct/-34.84pct。
期间费用率为 6.25%，同比下降 18.67pct。其中，销售费用率/ 管理费用率
/ 财 务 费 用 率 分 别 为 6.53%/40.09%/-1.83% ， 同 比
+0.01pct/+21.20pct/-1.34pct。销售费用下降主要系与航班合作款下降和服
务费佣金下降所致，财务费用变动主要系利息收入增加所致。 

利润端：归母净利润-0.46 亿元，同比 -113.63%，归母净利率-6.26%，同比
下降 27.43pct。分季度看，Q1/Q2/Q3/Q4 归母净利润-0.77 亿元/-0.11 亿元
/0.40 亿元/0.02 亿元，同比-427.71%/ -107.74%/ -75.89%/ -62.69%。 

旅游行业升温加快复苏，优质全国性旅游目的地优先受益。①行业逐步升
温。随新冠疫苗的接种，国内疫情得到更好的防控，旅游行业有望恢复，
包含黄山在内的优质自然景区将成为旅游青睐之地。②大众交通便利。受
益于科技快速发展，交通工具升级，游客出行更加便利，有益于中长线旅
游的发展，黄山机场、黄山北高铁站客容量有保障。③全域旅游与差异化
产品同步推进。北海宾馆、太平湖项目、黟美小镇项目稳步推进，多景区
打造有助于提升游客客单价，排云型旅差异化产品上线，丰富游客更多选
择。 ④尝试周边合作和线上直播，牵头发起“大徽州串门游”主题活动，
开展自驾游，参加湖南卫视直播间活动等。 

黄山旅游背靠优质自然景区，资源稀缺性凸显，传统板块横向拓展，新兴
业务纵向扩张，走出门票经济舒适圈发展全域旅游，交通改善进一步提振
客流。预计 21-22 年净利润 3.33 亿元、3.85 亿元，对应 PE 为 24X、21X，
维持“买入”评级。 

风险提示：疫情恢复不及预期，市场不景气，极端天气影响，票价调整。 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,606.74 740.84 1,647.76 1,856.74 2,009.35 

增长率(%) (0.88) (53.89) 122.42 12.68 8.22 

EBITDA(百万元) 627.50 81.46 557.06 633.32 687.35 

净利润(百万元) 340.19 (46.37) 332.85 385.30 421.80 

增长率(%) (41.60) (113.63) (817.78) 15.76 9.47 

EPS(元/股) 0.47 (0.06) 0.46 0.53 0.58 

市盈率(P/E) 23.46 (172.07) 23.97 20.71 18.92 

市净率(P/B) 1.83 1.87 1.78 1.67 1.57 

市销率(P/S) 4.97 10.77 4.84 4.30 3.97 

EV/EBITDA 6.76 49.55 9.94 8.12 6.94   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 公司公布 2020 年年度报告 

公司 2020 年实现营业总收入 7.41 亿元，同比下降 53.89%；归母净利润-0.46 亿元，同比
下降 ；扣非后归母净利润-1.02 亿元，同比下降 132.55% ；基本 EPS-0.06 元/股，同比下
降-113.04%。分季度看，Q1/Q2/Q3/Q4 分别实现收入 0.70 亿元/1.30 亿元/2.54 亿元/2.87

亿元，同比-73.59% /-71.93% /-50.21% /-22.09%。 

2. 2020 年年报点评 

收入端：受疫情影响导致进山人数大幅下降所致，营收遭受较大影响。但公司多管齐下，
稳住基本面。公司通过狠抓市场、精简开支等举措，稳住基本面，三季度实现单季度盈利，
在同类型景区率先实现市场复苏。分业务来看，2020 年酒店/索道/旅游服务/园林开发业
务 分 别 实 现 收 入 3.37 亿 元 /2.42 元 /1.70 亿 元 /0.81 亿 元 ， 同 比
-49.14%/-56.32%/-62.76%/-61.93%。 

图 1：营业总收有所下降  图 2：20Q1、Q2 营业收入下滑幅度较大 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 3：园林开发业务占比提升较大 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

成本费用端：因疫情带来的进山游客下降，对毛利率有所影响但期间费用也随之下降。综
合毛利率为 33.81%，同比下降 22.16pct。分业务来看，酒店/索道/旅游服务/园林开发业务
毛利率分别为 3.65%/72.54%/5.42%/48.79%，同比-27.19pct/-14.70pct/+0.38pct/-34.84pct。
期间费用率为 6.25%，同比下降 18.67pct。其中，销售费用率/ 管理费用率/ 财务费用率分
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别为 6.53%/40.09%/-1.83%，同比+0.01pct/+21.20pct/-1.34pct。销售费用下降主要系与航
班航线合作款下降和服务费佣金下降所致，财务费用变动主要系货币资金持有量较上期增
加相应利息收入增加所致。 

 

图 4：毛利率（%）水平有所提升下降  图 5：各业务毛利率降低（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 6：管理费用大幅上升 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

盈利端：公司利润有望大幅提升。20 年归母净利润-0.46 亿元，同比 -113.63%，归母净利
率-6.26%，同比下降 27.43pct。分季度看，Q1/Q2/Q3/Q4 归母净利润-0.77 亿元/-0.11 亿
元/0.40 亿元/0.02 亿元，同比-427.71%/ -107.74%/ -75.89%/ -62.69%，有较大幅度下降，同
时也是机会存在之处。受 2018 年处置华安证券股票的影响，归母净利润和净利率下滑。 

 

 

 

 

 

49.88% 50.52%
50.63%

54.14% 55.97%

33.81%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2015 2016 2017 2018 2019 2020

销售毛利率(%)

21.72%

29.47%

22.03%
15.27%

31.59% 33.06%30.59%

0

76.36% 77.27%

84.86% 85.82%
83.10%85.15% 87.24%

0

9.03% 6.26%
9.55% 9.07% 6.91% 8.98%11.50%

5.04%
0

41.95% 39.88%

0

28.79%

10.41%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
酒店业务 索道及缆车业务

旅游服务业务 园林开发业务

商品房销售

1.17% 1.54%
6.72% 6.52% 6.53%

17.16% 17.36% 16.20%
18.90%

40.09%

0.40% -0.27%
0.11% -0.49% -1.83%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2016 2017 2018 2019 2020

销售费用率 管理费用率 财务费用率



 
 

公司报告 | 年报点评报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

图 7：2020 年归母净利润大幅下降  图 8：20Q1 归母净利润下降幅度较大 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 7：2020 年归母净利率有所下降 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

进山游客量受疫情影响大幅下降。2020 年黄山景区接待进山游客 151.2 万人，同比减少 

56.8%，索道缆车客运量 313.2 万人，同比减少 57.6%。进山游客第一季度/上半年/前三季
度/全年同比下降幅度逐渐缩窄，分别为-81.15% /-68.21% /-64.14% /-56.80%。 

图 8：2020 年黄山景区全年接待进山游客下降  图 9：2020 年黄山景区索道缆车运客量下降较多 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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旅游行业升温加快复苏，优质全国性旅游目的地优先受益。①行业逐步升温。随新冠疫苗
的接种，国内疫情得到更好的防控，旅游行业有望恢复，包含黄山在内的优质自然景区将
成为旅游青睐之地。②大众交通便利。受益于科技快速发展，交通工具不断升级，游客出
行更加便利，有益于中长线旅游的发展，黄山机场、黄山北高铁站客容量有保障。③全域
旅游与差异化产品同步推进。北海宾馆、太平湖项目、花山谜窟、黟美小镇项目稳步推进，
多景区打造有助于提升游客客单价，排云型旅、继雲亼山宿差异化产品上线，丰富游客更
多选择。 ④尝试周边合作和线上直播，牵头发起“大徽州串门游”主题活动，开展“人
文胜景，秋游黄山”自驾游，参加携程、湖南卫视等直播间活动，开展“在家云旅游”等
主题直播活动。 

3. 盈利预测 

黄山旅游背靠优质自然景区，资源稀缺性凸显，传统板块横向拓展，新兴业务纵向扩张，
走出门票经济舒适圈发展全域旅游，交通改善进一步提振客流。预计 21-22 年净利润 3.33

亿元、3.85 亿元，对应 PE 为 24X、21X，维持“买入”评级。 

4. 风险提示 

疫情恢复不及预期：疫情影响国内游，直接影响公司旅行社业务，同时影响乌镇、古北水
镇接待的游客量。 

市场不景气：全国旅游市场发展与景区游客数量息息相关，居民出游意愿不强将导致景区
游客数量下滑。 

极端天气影响：自然景区接待游客情况受到天气的影响，出现极端天气状况将影响游客出
行计划，从而影响景区业绩。 

票价调整：公司部分景区门票和索道收费标准受相关部门审批，可能在一定程度上影响公
司收益。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,801.36 1,972.69 2,139.36 2,461.08 2,924.30  营业收入 1,606.74 740.84 1,647.76 1,856.74 2,009.35 

应收票据及应收账款 41.18 15.32 57.92 54.87 34.44  营业成本 707.44 490.37 773.53 879.81 964.61 

预付账款 24.72 20.37 22.75 26.12 27.56  营业税金及附加 26.20 11.41 26.69 29.64 31.85 

存货 29.39 29.18 25.99 27.78 36.10  营业费用 104.73 48.38 107.10 120.69 130.61 

其他 313.74 44.55 362.71 323.97 365.04  管理费用 303.63 297.03 313.07 324.93 331.54 

流动资产合计 2,210.39 2,082.11 2,608.73 2,893.82 3,387.43  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 41.48 55.82 55.82 55.82 55.82  财务费用 (7.91) (13.59) (15.76) (17.66) (20.68) 

固定资产 1,506.71 1,536.28 1,613.17 1,634.45 1,614.08  资产减值损失 (0.87) (5.51) (8.52) (4.97) (6.33) 

在建工程 208.98 275.58 195.35 135.21 93.12  公允价值变动收益 (2.36) 33.85 0.00 0.00 0.00 

无形资产 177.15 171.79 163.96 156.12 148.29  投资净收益 36.60 32.85 30.00 30.00 30.00 

其他 823.07 772.27 549.10 653.59 592.49  其他 (72.78) (129.60) (60.00) (60.00) (60.00) 

非流动资产合计 2,757.39 2,811.75 2,577.39 2,635.19 2,503.81  营业利润 512.08 (24.35) 481.63 554.29 607.74 

资产总计 4,967.78 4,893.86 5,186.12 5,529.01 5,891.23  营业外收入 1.67 11.06 4.91 5.88 7.28 

短期借款 0.90 5.00 1.00 1.00 1.00  营业外支出 2.87 12.59 15.00 10.15 12.58 

应付票据及应付账款 93.33 111.58 87.28 132.67 111.90  利润总额 510.88 (25.88) 471.55 550.02 602.44 

其他 248.75 242.42 306.19 283.94 326.57  所得税 147.23 24.23 117.89 137.51 150.61 

流动负债合计 342.98 358.99 394.47 417.61 439.47  净利润 363.65 (50.11) 353.66 412.52 451.83 

长期借款 2.62 2.62 2.62 2.62 2.62  少数股东损益 23.46 (3.74) 20.80 27.22 30.03 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 340.19 (46.37) 332.85 385.30 421.80 

其他 99.01 66.48 77.40 80.96 74.95  每股收益（元） 0.47 (0.06) 0.46 0.53 0.58 

非流动负债合计 101.63 69.10 80.02 83.58 77.57        

负债合计 444.61 428.09 474.49 501.19 517.03        

少数股东权益 164.09 203.11 223.91 251.13 281.16  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 729.38 729.38 729.38 729.38 729.38  成长能力 
     

资本公积 367.10 367.10 367.10 367.10 367.10  营业收入 -0.88% -53.89% 122.42% 12.68% 8.22% 

留存收益 3,433.95 3,508.69 3,758.33 4,047.31 4,363.66  营业利润 -37.91% -104.76% -2077.72% 15.09% 9.64% 

其他 (171.35) (342.52) (367.10) (367.10) (367.10)  归属于母公司净利润 -41.60% -113.63% -817.78% 15.76% 9.47% 

股东权益合计 4,523.17 4,465.76 4,711.63 5,027.82 5,374.20  获利能力      

负债和股东权益总

计 

4,967.78 4,893.86 5,186.12 5,529.01 5,891.23  毛利率 55.97% 33.81% 53.06% 52.62% 51.99% 

       净利率 21.17% -6.26% 20.20% 20.75% 20.99% 

       ROE 7.80% -1.09% 7.42% 8.07% 8.28% 

       ROIC 19.00% -3.85% 19.97% 19.66% 22.73% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 363.65 (50.11) 332.85 385.30 421.80  资产负债率 8.95% 8.75% 9.15% 9.06% 8.78% 

折旧摊销 161.08 154.97 91.18 96.69 100.29  净负债率 -39.75% -43.99% -45.32% -48.87% -54.34% 

财务费用 (11.51) (14.46) (15.76) (17.66) (20.68)  流动比率 6.44 5.80 6.61 6.93 7.71 

投资损失 (36.60) (32.85) (30.00) (30.00) (30.00)  速动比率 6.36 5.72 6.55 6.86 7.63 

营运资金变动 (774.45) 335.12 (85.94) (41.23) 46.44  营运能力      

其它 723.96 (393.70) 20.80 27.22 30.03  应收账款周转率 32.51 26.23 45.00 32.93 45.00 

经营活动现金流 426.13 (1.04) 313.14 420.32 547.89  存货周转率 58.22 25.30 59.73 69.07 62.92 

资本支出 127.44 266.12 69.08 46.44 36.02  总资产周转率 0.33 0.15 0.33 0.35 0.35 

长期投资 5.57 14.34 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (420.28) (42.40) (119.08) (66.44) (36.02)  每股收益 0.47 -0.06 0.46 0.53 0.58 

投资活动现金流 (287.27) 238.05 (50.00) (20.00) (0.00)  每股经营现金流 0.58 0.00 0.43 0.58 0.75 

债权融资 3.53 8.27 3.83 3.91 4.00  每股净资产 5.98 5.84 6.15 6.55 6.98 

股权融资 64.31 (134.01) 14.75 41.23 44.25  估值比率      

其他 (190.35) 60.06 (115.05) (123.73) (132.92)  市盈率 23.46 -172.07 23.97 20.71 18.92 

筹资活动现金流 (122.52) (65.69) (96.47) (78.59) (84.68)  市净率 1.83 1.87 1.78 1.67 1.57 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 6.76 49.55 9.94 8.12 6.94 

现金净增加额 16.35 171.33 166.67 321.72 463.21  EV/EBIT 8.48 -118.26 11.89 9.58 8.12 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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